
 

【NIFD 季报】外紧内松，中

国利差反转——2022Q3 债

券市场 

  



 

 - 2 - 

2022年三季度，俄乌局势陷入胶着，欧洲能源危机加剧，主要发达经

济体通胀持续走高，美欧央行大幅加息，美联储7月和9月连续加息75BP；

欧央行分别于 7月和 9月大幅加息 50BP和 75BP，基准利率水平由负利率

大幅抬升至 0.75%；英国央行在 8月大幅加息 50BP，为 2021年四季度以

来连续第六次加息。日本通胀水平总体适中，日央行维持零利率和收益率

曲线控制。我国为“稳增长”继续保持宽松的货币政策，8 月降息 10BP，

DR007总体保持在政策利率以下的水平。 

三季度，国内债券市场经历了 7月宽松资金面、8月央行降息和 9月

经济小幅复苏，收益率整体呈先降后升的趋势。本季度债券发行总量同比

小幅下降，但偿还压力较大，导致全市场净融资同比大幅收缩，创 2018

年二季度来新低；各券种发行增速继续分化，国债发行放量，地方政府债

发行缩量，资产支持证券连续四个季度同比大幅下降；债券市场存量规模

同比稳步增长，各存量券种结构整体保持稳定；现券交易量同比大幅增长，

金融债成交最为活跃。与此同时，得益于“稳增长”政策持续发力，本季

度国内债券市场违约情况较去年同期大幅减少，信用违约风险有所收敛，

但仍需警惕房地产行业的违约风险。 

债券市场改革取得稳步进展，一是继续完善证券执法司法体制机制，

持续“零容忍”打击证券违法活动；二是切实防控资本市场风险，健全债

券违约及风险处置机制；三是沪深交易所落地多项细则，推动债券市场高

质量发展；四是深化“放管服”改革，简政放权提升监管质效。与此同时，
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债券市场高水平双向开放也在稳步推进。一是拓宽境外资金参与债券市场

渠道；二是持续优化境外机构投资机制，提升市场效率；三是继续完善内

地与香港两地金融市场互联互通机制。 

回望三季度，受到新冠疫情反复和高温限电等不利因素冲击，加之地

产风波扰动，市场对经济的预期走弱，货币政策延续宽松。展望四季度债

券市场，我们认为，从国内外情况来看，基本面环境利空债市，四季度预

计延续震荡走势；但融资需求减弱和经济不确定性预计限制利率上行空间；

结构性通胀压力和稳增长政策的落实预计限制利率大幅下行空间。 
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